



Standards Board. 以下、FASB）が 2006 年 9 月に公
表した財務会計基準書（Statement of Financial 
Accounting Standards. 以下、SFAS）第 157 号「公
正価値測定」注 1、および国際会計基準審議会
（International Accounting Standards Board. 以 下、
IASB）が 2011 年 5 月に公表した国際財務報告基





が必要である。そこで、FASB は SFAS 第 157 号に
おいて、後述するように公正価値ヒエラルキーの
レベル別に情報を開示することを求めた。また、
IFRS 第 13 号においても同様の要求がなされてい






































（注 1）SFAS 第 157 号は現在 Accounting Standards Codiﬁcation (ASC) Topic 820 にその内容が引き継がれているが、先行研究の説明など
の便宜上の理由から、本論文では SFAS 第 157 号という表記を使用する。
（注 2）FASB [2006], par. 32.
（注 3）FASB [2006], par. C95.
（注 4）FASB [2006], par. C64.
（注 5）IASB [2011], par. BC185.



















（出所）IASB [2011], par. BC166 を参照し、筆者が作成
　した。
3. 公正価値情報の有用性に関する先行研究注 6
3.1 SFAS 第 157 号公表以前の先行研究





































　一方で、SFAS 第 107 号公表後の研究としては
次のものが挙げられる。


















（注 6）紙幅の関係上、本研究と関係のある部分を抜粋している。なお、本研究は IFRS 適用企業も対象となっているが、SFAS 第 157
号と IFRS 第 13 号に大きな違いはなく、かつ、本研究に関連する IFRS 第 13 号についての先行研究が見つからなかったので
（SSRN で検索）、SFAS についての先行研究のみを列挙している。
（注 7）草野 [2011]、3 ページ。




















































　Kolev [2008] は、(1) 投資家は mark-to-modelの公
正価値が企業価値に十分に反映されていると理解
している、(2) 投資家は mark-to-model の公正価値
が mark-to-market の公正価値よりも信頼性が低い
と理解しているという仮説を検証している。ここ
で、mark-to-market はレベル 1 の公正価値、mark-
to-model はレベル 2、レベル 3 の公正価値を指し
ており、レベル 3 については mark-to-myth や mark-
to-judgment と呼ばれることもある。分析結果は、
①どのレベルの係数も正で有意、②レベル 2 とレ




















（注 8）河 [1999] 中の先行研究レビュー（Barth [1994]）によると株価と同義である。





























































Priceit = α + β1NetFV1it + β2NetFV2it + β3NetFV3it 
+ β4NetBVEit + εit
　Price は四半期計算書公表後 1 営業日後の 1 株あ
たり株価の終値である。NetFV1,2,3 は 1 株あたり
の財務諸表上で経常的に公正価値ヒエラルキーの
レベル 1,2,3 で測定される資産と負債の差額であ
る。Price は Yahoo ファイナンスからデータを収集
し、NetFV1,2,3 は EDINET の各企業の四半期計算
























　期間は、米国会計基準適用企業は 2012 年度第 1
四半期から 2014 年度第 3 四半期、IFRS 適用企業
は 2013 年度第 1 四半期から 2014 年度第 3 四半期




　使用できたのは 37 社（延べ 219 社）であり、そ
の内訳は、医薬品 6 社（21 社）、卸売業 7 社（51
社）、ガラス・土石製品 2 社（9 社）、機械 1 社（9
社）、サービス業 1 社（6 社）、情報・通信業 5 社
（27 社）、食料品 1 社（5 社）、精密機器 1 社（6
社）、電気機器 7 社（48 社）、輸送用機器 3 社（21
社）、証券・商品先物取引業 2 社（10 社）、その他













　分析の結果（図表 2～4 参照）、調整済み R2 は







行った結果（図表 5～7参照）、調整済みR2 は 0.466
であった。F 値と NetFV1 の係数は 1% 有意となっ








　両分析では、レベル 2 とレベル 3 については株
価との間に価値関連性が確認されなかったが、こ













（注 9） 結果的には東証 1 部とマザーズに上場している企業がサンプルとなった。米国会計基準および IFRS 適用企業については日本
取引所グループのホームページを参照した（http://www.tse.or.jp/listing/ifrs/list.html（初閲覧日：2014 年 12 月 10 日））。なお、米
国会計基準適用企業について、初閲覧日には当ホームページに記載されていたが、2015 年 9 月時点では記載されていない。
（注 10） 株式分割企業名、分割年月日、分割割合は、次の通りである。① SBI ホールディングス、2012 年 10 月 1 日付、1:10。②オリッ
クス、2013 年 4 月 1 日付、1:10。③マネックスグループ、2013 年 10 月 1 日付、1:100。
（注 11） なお、金融業のサンプル数を少しでも多くするため、株式分割を行った企業（本研究では全て金融業）の株式分割前の期間の
データをサンプルに加えた場合、NetFV2 と NetFV3 の係数が（5%）有意という結果がでており、海外の先行研究の結果も考慮
すると金融業と非金融業の差は今後検討の余地がある。




サンプル企業のレベル 2・レベル 3 の保有比率は、
全体的にレベル 1 の保有比率よりも低く、企業に
よってはほとんど保有していないものもある。よっ
































































定数項 885.990 155.370 5.702 .000
NetFV1 1.616 .246 6.578 .000 .925 1.081
NetFV2 .153 .250 .613 .540 .884 1.131
NetFV3 -.569 .595 -.956 .340 .947 1.056
NetBVE .718 .063 11.482 .000 .963 1.038
Adj.R2 = .463　　F 値 = 47.944***
図表 5　記述統計量（金融業除外）




























































定数項 997.385 163.799 6.089 .000
NetFV1 1.821 .266 6.851 .000 .882 1.134
NetFV2 .142 .274 .517 .606 .887 1.127
NetFV3 -1.335 .932 -1.432 .154 .964 1.037
NetBVE .674 .066 10.238 .000 .945 1.058
Adj.R2 = .466　　F 値 = 45.088***




ル 2 の測定値の信頼性は、レベル 3 ほど深刻では
なく、保有比率もレベル 3 より高い。つまり、レ
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